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ABSTRACT 
 
 
In mijn onderzoek test ik de algemene hypothese met betrekking tot het overwaarderen van 
aandelen tijdens het short sale transactie verbod. De hypothese is afgeleid van het onderzoek 
van Miller (1977) waarin hij het overwaarderen en de transacties van aandelen presenteert. 
Secundair zijn de twee sub-hypotheses vanuit de eerdere literatuur onderzocht. De eerste test 
resulteert in het overwaarderen en de correlatie tussen risicovolle aandelen die met minder 
risicovolle aandelen vanuit het Market Model, het CAPM-Model en het Fama French 3Factor 
Model vergeleken worden. Het resultaat is dubbelzinnig voor de portfolio’s. De opbouw van 
de portfolio en de marktvergelijking spelen een rol in de uitkomsten. 
 
 
 
 
David van Nuissenburg 
INLEIDING 
 
 
 
Op 15 september 2008 diende Lehman Brothers als gevolg van de financiële crisis en door 
slechte marktomstandigheden een faillissement verzoek in. Het faillissement had mede door 
de omvang van de onderneming grote impact op de hypotheken en het onroerend goed wat de 
onderneming in de portefeuille had. De Securities and Exchange Commission (SEC) heeft op 
19 september 2008 het short sellen van ongeveer 800 aandelen van financiële US- 
ondernemingen (SEC 2008) verboden. De speculanten waren niet in staat de aandelenkoersen 
ver onder de nominale waarde te leiden. 
 
 
De US Securities and Exchange Commission (SEC) kondigde het verbod bij negentien 
openbare handelsbedrijven aan en het was van kracht van 21 juli 2008 tot en met 12 augustus 
2008. De SEC had niet alleen invloed op de Amerikaanse aandelenmarkt. Andere aandelen 
beurzen zoals de S&P 500 hebben daarna een verbod op de short sale transacties opgelegd 
waarna veel internationale markten zoals Australia, België, Canada, Frankrijk, Duitsland, 
Ierland, Italië, Luxemburg, Nederland, Portugal, Russia, Singapore, Switzerland, Taiwan en 
Engeland (Boulton, 2010) volgden. 
 
 
Er is nog niet genoeg duidelijkheid of het short selling verbod een goede maatregel was om de 
markt te beschermen tegen speculanten. In het onderzoek worden twee type investeerders met 
verschillende inzichten beschreven. De positieve investeerder en de negatieve investeerder. 
De positieve investeerder is meer gericht op het handelen vanuit irrationaliteit. De negatieve 
investeerder handelt meer vanuit rationaliteit. Empirische testen spelen een belangrijke rol bij 
de overwaardering ten opzichte van de positieve en negatieve investeerder in dit onderzoek. 
 
 
Het positieve prijseffect diende verder onderzocht te worden. Het short sale transactie verbod 
is een preventieve maatregel die negatieve informatie en marktinformatie die worden 
uitgedrukt in prijzen kan voorkomen (Miller 1977). Het overwaarderen van de aandelen leidt 
naar foutieve aandelenprijzen. De gevolgen kunnen worden beschreven als het overwaarderen 
op grote schaal en een dalende koers van de shortsale aandelen terwijl de S&P 500 koers 
steeg. 
In mijn onderzoek wil ik meer duidelijkheid geven op wat het prijseffect van short selling 
was, door de abnormal returns van een aantal Amerikaanse financiële aandelen in de periode 
van 2006 tot en met 2009 te analyseren, onderzoeken en verder te verklaren. 
Er is veel onderzoek gedaan naar het beperken van short selling transacties. Het SEC verbod 
is relatief nieuw en er is nog niet veel onderzoek gedaan naar het verbod als gebeurtenis. 
Boehmer (2008) beschrijft dat short sale transacties vaak gebruikt worden door speculanten 
om winst te genereren uit dalende aandeel prijzen. Daarnaast wordt het gebruikt voor hedging 
purposes. 
 
 
Naast het evalueren van het algemene effect op de beperkingen van de prijs van aandelen, 
toets ik twee hypotheses die vanuit de literatuur zijn beschreven maar niet getest zijn ten tijde 
van het SEC verbod. De veel gebruikte termen in het onderzoek worden verder verklaart, de 
vakterminologie zijn in sommige gevallen in het Engels geschreven. 
 
 
In hoofdstuk 1 bespreek ik de relevante literatuur omtrent het short sale verbod met meer 
details op de impact van onderliggende aandelen. Het hoofdstuk begint met een korte, 
inleidende beschrijving van het short sale transactie verbod. De literatuur is beschreven vanuit 
het causale verband met de hypothese. Met de keuze van de artikelen voeg ik elementen van 
andere auteurs uit onderzoeken ter ondersteuning van mijn hypothese toe. In hoofdstuk 2 
beschrijf ik de hypothesen en de verwachte resultaten. De hypothesen worden beantwoord 
vanuit de praktische relevantie uit de literatuur ten opzichte van het onderwerp met de 
uitkomsten van de berekeningen. In hoofdstuk 3 bespreek ik het research design in combinatie 
met de testdata, selectieprocedure en data filtering, en worden de regressie modellen 
beschreven. Er wordt nadrukkelijk aandacht besteed aan de betrouwbaarheid van de gebruikte 
data en de betrouwbaarheid van de meetinstrumenten. In hoofdstuk 4 worden alle resultaten 
van het onderzoek gepresenteerd en geanalyseerd. De statistische resultaten uit de 
onderzoeken worden uitgebreid onderbouwd. Daarna wordt in hoofdstuk 5 een conclusie 
getrokken. In hoofdstuk 6 wordt een algemene discussie gepresenteerd. Het laatste hoofdstuk 
bevat nogmaals de antwoorden op de hypothese waarbij alle resultaten worden samengevat en 
wordt het belang van mijn onderzoek en de redenen voor een vervolgonderzoek verder 
beschreven. 
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HOOFDSTUK 1. HET LITERATUUR ONDERZOEK 
 
 
 
Bij short sale transacties leent een investeerder aandelen van een belegger om deze vervolgens 
te verkopen. Met zulke transacties kunnen winsten uit dalende aandeelprijzen worden 
genomen. Als voorbeeld leent een handelaar een aandeel van de bank en betaalt hierover een 
marge. Hij verkoopt het aandeel tegen de actuele waarde aan een investeerder. Wanneer de 
prijs met bijvoorbeeld 10 procent daalt, koopt de aandelenhandelaar de aandelen terug en 
levert het gehuurde aandeel weer in bij de bank tegen de oorspronkelijke aanschafprijs. Hij 
verdient hier dan 10 procent minus een marge aan. Doordat de aandelenprijzen hierdoor 
stijgen, zijn short sale transacties zijn soms niet mogelijk. Wanneer dat het geval is, zal 
volgens Miller (1977) de motivatie liggen in de overwaardering van de aandelenprijzen. In 
zijn voorbeeld beschrijft hij een kleine groep positieve investeerders die een aandeel omhoog 
bieden vanuit bronnen van (slechte) informatieverstrekking en herleidt deze irrationaliteit naar 
de gedragsfactor excessief optimisme. 
 
 
Positieve verwachtingen leiden naar het kopen van aandelen. Investeerders met negatieve 
verwachtingen zullen vaak short gaan. Het aanbod van de aandelen stijgt. De supply curve 
verandert omdat een hoger aanbod de prijs laat dalen. Wanneer men echter niet short kan 
sellen zal het aandeel alleen de positieve verwachtingen reflecteren met overwaardering van 
aandelenprijzen als gevolg. Investeerders gaan uit van winst en van het genereren van meer 
rendement om er vervolgens verder mee te investeren. Wanneer er een akkoord is voor de 
short sale transactie, is er sprake van irrealistische overwaarde. De investeerder moet kosten 
maken om het gewenste rendement te willen bereiken. 
 
 
Miller (1977) beschrijft de overeenkomst tussen een short sale transactie met het lenen van 
geld van de bank. Short sale transacties worden vaak uitgevoerd bij grote bedrijven. De prijs 
van het aandeel wordt overgewaardeerd en er ontstaat meer aanbod. Wanneer er meer aanbod 
is, gaat de prijs van het aandeel weer omlaag. De investeerder kan het aandeel goedkoper 
terugkopen om het daarna met winst voor het verlopen van de termijn in te leveren bij de 
eigenaar. Abnormal returns zijn op het moment van het short sale verbod positief en bij het 
verlopen van de expiratie termijn negatief. 
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In het artikel van Boulton and Braga (2010) zijn de auteurs consistent met Miller’s (1977) 
overwaarderingstheorie. De auteurs bestudeerde het SEC 2008 verbod met betrekking tot het 
negatieve markt effect door het overwaarderen van de prijzen als gevolg van het short sale 
verbod. 
 
 
Een honderd procent verbod is niet de enige maatregel die gebruikt kan worden. Naast deze 
extreme maatregel presenteert Lamont (2004) verschillende soorten short sale transactie- 
beperkingen die voor de financiële crisis in 2008 werden gebruikt. Dit geldt vooral voor de 
verhouding tussen handelaren in short sale transacties en bedrijven. De bevindingen van 
Lamont (2004) tonen aan dat wanneer bedrijven anti-shorting acties nemen, de short sale 
transacties extreem laag zijn en de abnormal returns -2% per maand waren. 
 
 
Miller (1977) verklaart het overwaarderen van de aandelenprijzen ten tijde van het shortsale 
verbod. Het overwaarderen is ontstaan uit irrationeel optimisme van de investeerders of 
gebaseerd vanuit verschillenden meningen gecombineerd met speculatief gedrag. Hij geeft 
aan dat met de aanvoer van de short sale transacties de markt voorraad toeneemt. Het Miller 
model wijzigt de supply curve naar rechts wat (ceteris paribus) een verlaging van de waarde 
van het aandeel betekent. De short sales zijn een beperking van waaruit investeerders uit 
heterogeniteit handelen. 
 
 
Diamond and Verrechia (1987) beschrijven de overwaardering in hun artikel als rationele 
verwachtingen vanuit een framework waarin informatie efficiëntie een belangrijke rol speelt 
en geresulteerd heeft in het short sale verbod. Omdat met de short selling transactie kosten 
gemoeid zijn, wordt de transactie vaak uitgevoerd door informed investors. Wanneer 
investeerders rationele verwachtingen hebben, hoeft het short-sale verbod niet te leiden naar 
afwijkende prijzen. Diamond and Verrechia (1987) beschrijven dat het verminderen van 
informatie efficiëntie een grotere rol kan spelen in de praktijk. Het SEC verbod heeft invloed 
op de informatie omtrent transacties. Rationele market makers en investeerders houden 
rekening met deze invloed wanneer de vraag- en aanschafprijs worden geformuleerd. 
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Winst maximalisering wordt in het artikel van Desai et al. (2002) op een gelijksoortige wijze 
beschreven. In het artikel wordt de nadruk op de korte hoge rente als een negatief signaal 
aangegeven. De invloed van de rente op het short sale transactie verbod wordt echter niet 
verder beschreven in het onderzoek. Bedrijven hebben significante negatieve CAAR- 
uitkomsten wanneer zij minder presteren. In het artikel van Desai et al. (2002) worden deze 
perspectieven empirisch onderbouwd in de vorm van een abnormal returns portfolio. 
 
 
Een positieve investeerder reageert snel vanuit irrationaliteit op de markt en probeert snel 
winst te genereren terwijl een negatieve investeerder meer rationele beslissingen neemt en 
zich meer richt op de feiten. Een positieve investeerder gaat ervan uit dat de koers omhoog 
gaat en investeert. De negatieve investeerder is minder snel beïnvloedbaar omdat zij of te 
goed geïnformeerd zijn of geen toestemming voor de short sale transactie hebben. 
De hoogte van de prijs van het aandeel reflecteert aan de vraag, aanbod en het type 
investeerders. Het short sale transactie verbod zal het onderliggende aandeel overwaarderen 
en is een actueel gegeven. Wanneer de short sale een actuele transactie is, zal het volume van 
het aantal van de uitstaande aandelen en het transaction volume toenemen totdat de prijs naar 
het gemiddelde waarderingsniveau van alle investeerders daalt. Des te groter de 
verwachtingen van handelaren verschillen, des te groter de kans dat het aandeel zal worden 
overgewaardeerd. Wanneer de handelaar zijn verwachtingen te hoog inschat is de kans groter 
dat er minder wordt gehandeld. Men verwacht immers winst bij een investering. Het aanbod 
wordt minder en de prijs gaat omhoog. 
 
 
Boulton and Braga-Alvas (2010) beschrijven een soort gelijke manier omtrent de 
overwaarderingstheorie hypothese van Miller (1977) en construeerden een sample van de 
NYSE genoteerde financiële bedrijven die de data gebruikten van de CRSP-database tussen 
01 januari 2007 en 31 december 2007. Daarna berekenden zij de mean market value van de 
desbetreffende aandelen, de eindprijs, het rendement, de volatiliteit en de dagelijkse omzet. 
De bevindingen zijn dat een short sale transactie verbod een positieve impact heeft op de 
marktprijs wat geleid heeft naar de overwaardering van de aandelenprijs. Boulton and Braga- 
Alvas (2010) onderzochten het verbod op short sale en de prijs van de aandelen en markt 
kwaliteit door een vergelijking te maken tussen de abnormal returns op het moment van 
aankondiging en voor de geregistreerde bedrijven met een sample van bedrijven die niet 
geregistreerd waren. 
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In het onderzoek gebruikten Boulton and Braga-Alvas (2010) het Fama-French (1993) 
3Factor model om te berekenen wat de CAR ten opzichte van de waarde van het aandeel was. 
Tussen de aankondiging en het invoeren van het verbod was de CAR 12,9 %. Echter na het 
verlopen van 7 dagen was de CAR van -10.9% naar 0.7% (vier dagen na het verlopen van de 
termijn) gestegen. Deze uitkomst is consistent met het artikel van Miller (1977). 
 
 
Lamont (2004) onderzoekt in zijn artikel de wijze waarop overwaardering toeneemt wanneer 
bedrijven doelbewust short sale transactie beperkingen invoeren. Hij gebruikt als sample de 
bedrijven die genoteerd zijn in de CRSP met beschikbare data binnen twaalf maanden. 
De bevindingen suggereren dat het bewijs consistent is met de theorie dat een short sale 
verbod toestaat dat substantiële overwaardering tot stand komt vanuit te hoge prijzen met een 
lage subsequent return. 
 
 
Chen (2002) beschrijft in zijn artikel een andere test die volgens hem scherpere en betere 
resultaten levert dan vanuit de theorie van Miller (1977). Hij wil daarmee het onderzoek van 
Miller (1977) aan andere criteria testen. De resultaten zijn consistent met het idee dat short 
sale transacties de prijzen overwaarderen. Chen (2002) geeft aan dat het onderzoek 
verduidelijkt ten opzichte van Miller’s overwaarderings-theorie maar dat het onderzoek niet 
bevestigend is. Volgens Chen (2002) zijn er vele factoren die niet worden meegenomen, maar 
die uiteindelijk wel een doorslaggevende rol kunnen spelen. 
 
 
Een ander rationeel model met betrekking tot het short sale verbod is geconstrueerd door 
Harrison and Kreps (1978). De auteurs beschrijven de verschillen in meningen en de relatie 
met het short sale transactie verbod. Het short sale transactie verbod leidt naar overwaardering 
waarin volgens een patroon de prijzen leiden naar een subsequente lagere- of zelf een 
negatieve CAAR. 
 
 
De divergentie is ontstaan vanuit externe marktinvloeden en wanneer rationele informatie 
beschikbaar is (Morris 1996), of omdat irrationeel optimisme (Scheinkman and Xiong 2003) 
een rol speelt. Scheinkman and Xiong (2003) beschrijven in hun artikel het overwaarderen 
van aandelen en de relatie met de agencytheorie. 
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Agents gaan ervan uit dat de overwaarde van de aandelen worden geaccepteerd tijdens het 
short sale verbod en dat zij de aandelen aan een meer positievere agent kunnen verkopen met 
winst. Deze theorie kan een verdere verklaring voor de reden van het overwaarderen van de 
aandelenprijzen tijdens het verbod zijn. 
 
 
Jacobson (2000) heeft in zijn onderzoek de resultaten van de aandelenmarkt in Nederland 
onderzocht. Het verbod op short selling wordt volgens Jacobson (2000) veroorzaakt door 
overwaarde op laag gekapitaliseerde voorraden. Specifieke sectoren en bedrijven hebben meer 
voorraden dan beursgenoteerde bedrijven uit de dienstensector hetgeen bijdraagt aan zijn 
uitkomsten. Het idee daarachter is wanneer investeerders niet kunnen short sellen, de 
negatieve investeerders minder invloed hebben op de prijs. Zijn bevindingen zijn dat de 
positieve investeerders de prijs kunnen creëren en stabiliseren en er overwaardering kan 
ontstaan. Negatieve investeerders hebben minder invloed op de prijs. 
 
 
Hauser en Huber (2012) gaan uit van de systematisch vooringenomenheid met betrekking tot 
prijzen wanneer short sale transacties verboden zijn. De schrijvers zijn consistent met het 
artikel van Jacobson (2000) waarin laag gekapitaliseerde aandelen overgewaardeerd zijn en 
hoog gekapitaliseerde aandelen ondergewaardeerd zijn, of worden verhandeld onder de 
intrinsieke waarde. Hauser en Huber (2012) beschrijven in hun onderzoek de wijze waarop 
laboratoriumexperimenten gebruikt worden in relatie met het effect van het short sale verbod 
op de marktinformatie. 
 
 
In het artikel van Diamond and Verrencchina (1987) worden Hauser en Huber (2012) 
tegengesproken. Zij geven aan dat door het short sale verbod de efficiëntie en de informatie 
omtrent waarderingen juist wordt verminderd, maar dat systematische vooringenomenheid 
geen aanleiding is om overwaardering te constateren. De bevindingen van het onderzoek van 
Diamond and Verrencchina (1987) gaan uit van rationele verwachtingen van handelaren en de 
wijze waarop het short sale verbod niet leidt naar prijsfluctuaties. Diamond and Verrencchina 
(1987) argumenteren dat het effect van het reduceren van informatie efficiëntie leidend in de 
praktijk is. 
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HOOFDSTUK 2. HYPOTHESE 
 
 
 
Het meest belangrijke artikel voor het onderzoek is ”Risk, Uncertainty and Divergence of 
Opinion (Miller 1977)”. Het short sale transactie verbod en afwijkende prijzen wordt door de 
positieve investeerder als “intentie om te kopen” opgevat. De prijs die de positieve 
investeerder betaalt voor het aandeel wordt bepaald door marktinformatie met overwaardering 
als gevolg. Naast het irrationele karakter van de investeerder spelen onderlinge competitie en 
winstmotief een rol in de fluctuatie van de prijzen. Short sale transacties leiden naar een 
toename van het aantal uitstaande aandelen totdat de prijs onder het niveau van de gemiddelde 
waardering en/of onder de intrinsieke waarde daalt. Deze fundamentele bevindingen zijn de 
basis voor de hypothese: 
 
Hypothese 1: “Een short sale verbod leidt naar overwaardering van het onderliggende 
aandeel” 
 
Miller beschrijft dat des te meer de mening afwijkt, des te hoger het aandeel zal worden 
overgewaardeerd. Irrationele investeerders laten de prijzen stijgen (Miller 1977). Rationele 
investeerders zullen de prijs minder snel beïnvloeden. Afwijkende meningen, die vanuit het 
referentiekader en vanuit onzekerheid van de agent gebaseerd zijn, leiden naar het 
overwaarderen van risicovolle aandelen. Volgens Miller zijn short sale transacties alleen 
winstgevend bij risicovolle aandelen omdat de prijs ver genoeg daalt om het dividend te 
compenseren die uit de short sale transactie is voortgekomen. Aandelen met een lager risico 
zullen minder snel in prijs verlagen dan hogere risico aandelen en worden minder snel 
beïnvloed door het short sale verbod. 
 
Hypothese 1a: “Risicovolle aandelen worden meer overgewaardeerd dan minder risicovolle 
aandelen tijdens het shortsale verbod” 
 
Jacobson (2000) beschrijft dat het short sale verbod een overwaardering van laag 
gekapitaliseerde aandelen en onderwaardering van hoog gekapitaliseerde aandelen 
veroorzaakt. Wanneer de irrationele investeerders hun aandelen verkocht hebben, hebben zij 
geen invloed meer op de prijs. Rationele investeerders kunnen de prijs boven verwachting 
zien stijgen, wat gelijk staat aan meer handel in aandelen met lage kapitalisatie dan met de 
transacties van aandelen met hoge kapitalisatie. 
 
Hypothese 1b: “Laag gekapitaliseerde aandelen worden meer overgewaardeerd dan hoog 
gekapitaliseerde tijdens het short sale verbod” 
7  
HOOFDSTUK 3. RESEARCH DESIGN 
 
 
 
 
Het SEC verbod op short sale transacties van 800 financiële aandelen uit de Verenigde Staten 
geeft inzichten voor reden van het onderzoek. In eerdere onderzoeken was het moeilijk om 
een goede indicatie van de impact van het verbod te meten. Voor het testen van de hypothese 
worden 195 bedrijven gebruikt, verdeeld over 3 verschillende portfolio’s. De keuze voor 65 
bedrijven per portfolio is gemaakt om een duidelijke overeenkomst met de marktkapitalisatie 
aan te tonen. De invloed van één bedrijf kan grote impact hebben op de CAAR. De low risk 
(1) portfolio is de standaard portfolio en is ten opzichte van de medium risk portfolio (2) en de 
high risk portfolio (3) een voorbeeld met betrekking tot de vergelijking van de uitkomsten. 
Portfolio 2 en 3 hebben een hogere risico aversie. De bedrijven zijn primair gerangschikt op 
de market return en daarna op marktkapitalisatie. Hieruit is een keuze gemaakt. Met deze 
portfolio’s onderzoek ik de overwaardering en onderwaardering van de aandelen met 
betrekking tot de gebeurtenis en de relatie ten opzichte van de portfolio’s. Wanneer er 
overwaardering wordt geconstateerd, verwacht ik positieve abnormal returns op de dag van de 
gekozen gebeurtenis en negatieve abnormal returns op de dagen na het verbod. Deze drie 
portfolio’s zijn gebruikt om de hypothese 1, 1a en 1b te testen. Voor de testen gebruik ik drie 
modellen, het Market model, het CAPM-model en het Fama French 3Factor model. 
 
De meting in het onderzoek wordt door middel van een eventstudie uitgevoerd. De 
eventstudie zoals beschreven in het artikel van MacKinlay (1997) meet de impact van een 
specifieke gebeurtenis op de waarde van aandelen van bedrijven. De initiële taak van een 
eventstudie is gebaseerd op de data van de gebeurtenis en het identificeren van de tijdsperiode 
waarin de aandelenprijzen beoordeeld worden (the event window). De eventstudie is gemaakt 
om te beoordelen of aandelen overgewaardeerd werden ten tijde van het short sale verbod. De 
methode meet de impact van de specifieke gebeurtenis waarin de gebeurtenis de dag is 
waarop de short sale relaxed is. 
 
Om te onderzoeken wat de reactie van de prijs van het aandeel op het short sale verbod is, 
wordt de abnormal return berekend. Er wordt gebruik gemaakt van de drie verschillende 
modellen. Als eerste wordt het market model gebruikt. Het model berekend de equation en 
beschrijft de variabele. 
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Het tweede model is het CAPM-model en geeft inzicht in de mate waarin het aandeel reageert 
op systematisch- en marktrisico en beschrijft de variabelen. Het CAPM-model is een 
equilibrium theorie die het verwachte rendement van een gegeven asset door de covariantie 
met de marktindex van de portfolio’s te determineren. 
 
Als derde model gebruik ik het Fama and French (1993) 3Factor Model waarin het General 
Capital Asset Pricing Model uitgebreid wordt met twee factoren, de marktkapitalisatie (SMB) 
en de book to market ratio(HML). De SMB factor wordt bepaald door middel van de excess 
return te berekenen over laag met hoog (gemeten door de Market Cap). De HML factor wordt 
bepaald door middel van de excess return te berekenen van aandelen met een hoge book to 
market ratio ten opzichte van aandelen met een lage book to market ratio. De residuals van 
models (1) – 3 worden gebruikt als maatstaf voor abnormal returns, aangezien deze de 
expected value van de expected return berekend. 
 
Om de hypothese te testen worden het Market model, het CAPM-model en het Fama French 
3Factor model gebruikt. De plaats van de gebeurtenis is de dag waarop het short sale 
transactie verbod actief werd of de dag van de relax. De keuze is de gebeurtenis t= [0] en dat 
is op donderdag 9 oktober 2008. Hier verwacht ik een positieve CAAR. In deze tests worden 
meerdere Windows gebruikt met een algemeen event window van 50 dagen t= [-50, 50] zodat 
alle andere gebeurtenis meegenomen worden. Om de impact van de gebeurtenis te meten 
wordt de Cumulative Average Abnormal Return(CAAR) op dezelfde manier berekend voor 
alle modellen. Er is gebruikt gemaakt van de optie in de software van Eventus die de 
cumulatieve abnormal return niet meet van één punt maar optelt (i) door middel van de 
continously compounded returns (log returns). De holding period return wordt berekend over 
de portfolio’s op de basis van de totale returns (dividend) + (end of period value -initial 
value)/ initial value. 
 
 
ABNORMAL RETURNS 
 
 
 
De abnormal returns zijn cruciaal om de impact van een gebeurtenis te meten. De abnormal 
return meet en isoleert het effect van de gebeurtenis met irrelevante markt bewegingen. De 
abnormal return van bedrijf (i) en event date (t) is gedefinieerd als het verschil tussen de 
gerealiseerde return en de verwachte return tijdens de afwezigheid van de gebeurtenis. 
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MARKET MODEL 
 
 
 
Het market model berekent het rendement in relatie met de market return en is gebaseerd op 
de waarneming van een constante en lineaire relatie tussen de inviduele asset return en de 
return van de markt index: 
 
 
 met   en  
 
 
Risico vrij rendement. 
 
Parameter die de  gevoeligheid naar de excess return van de markt 
meet. 
Index disturbance term. 
 
 
 
CAPM-MODEL 
 
 
 
 
Volgens het Capital Asset Pricing Model wordt de excess return van een asset i gegeven door: 
 
 
 
 
 
                              Vereist rendement. 
                               Risicovrij rendement. 
                                      Beta-coëfficiënt systematisch risico. 
                           Verwacht markt rendement. 
De CAPM-model parameters worden door middel van een tijdsregressie gebaseerd op de 
gerealiseerde returns: 
 
 waar   
en   
Het CAPM-model is een equilibrium theorie waar de expected return van een gegeven asset 
 
wordt waargenomen door de covariantie met de markt portfolio te meten. 
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FAMA-FRENCH 3FACTOR MODEL 
 
 
 
 
Het Fama-French 3Factor Model1 is een aanvulling op het CAPM-model waarin twee 
elementen worden toegevoegd, SMB (Small Minus Big) en HML (High Minus Low). De 
SMB factor wordt bepaald door middel van de excess return te berekenen over laag met hoog 
(gemeten door de market cap). De HML factor wordt bepaald door middel van de excess 
return te berekenen van aandelen met een hoge book to market ratio ten opzichte van aandelen 
met een lage book to market ratio: 
 
 
 
De Momentum factor geïntroduceerd door Carhart(1997) wordt toegevoegd: 
 
 
 
 
Risicovrij rendement. 
 
Parameter die de sensitivity van   meet met het verschil tussen small and 
large cap stock returns. 
Historische excess returns off small caps over big caps. 
 
Parameter die de sensitivity van   meet met het verschil tussen value and 
growth firm’s stock returns. 
Historische excess returns off value stocks over growth stocks. 
 
 
 
 
De momentum factor wordt berekend door de excess return over de winsten en verliezen van 
aandelen uit het verleden. 
 
De gemiddelde Average Abnormal Returns van de firma’s uit de portfolio’s: 
 
 
 
 
The Cumulative Abnormal Return(or the Mean Cumulative Abnormal Return): 
 
 
 
 
 
 
1  
Het 3factor model is als reactie ontwikkeld op de huidige empirische modellen van de efficiënte kapitaalmarkt. Fama and French 
beschouwen een lage marktkapitalisatie als risicofactor, waarvoor de investeerder dient te worden vergoed in de vorm van een risicopremie. 
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De berekening is een interval over de tijdsperiode T1 tot tijdsperiode T2. De verwachting is 
dat de CAAR positief is. Op de tweede plaats keek ik naar de data waarop het verbod inging 
en was op vrijdag 19 september 2008, 15 dagen voor de relaxt t= [-15,-15]. 
 
Op deze dag verwacht ik een positieve CAAR. Op de derde plaats heb ik de periode gebruikt 
tussen de beide dagen t= [15,0]. Hier wordt ook een positieve CAAR verwacht. Ik gebruik de 
drie event windows t= [-17, -13] en t= [-20, -13] om te toetsen of het effect meteen 
verdwenen is na de gebeurtenis of dat er een onder reactie is, en of het volledige effect er al 
was voordat het verbod actief was. Om een vergelijking te maken is een estimation window 
gebruikt. Deze periode heeft een minimum verwachte doorlooptijd van 50 dagen met een 
maximum van 100 dagen en moet 50 dagen voor de gebeurtenis beëindigd worden. 
 
SIGNIFICANCE TESTS 
 
 
 
De significatie testen kunnen op verschillende manieren worden berekend 
 
 
Cross-Sectional test: 
 
 
 
 
Oder de nulhypothese is de CAAR gelijk aan nul. Het verschil met geschatte statistische 
waarneming is gebaseerd op de cross-section van de abnormal returns en gedefinieerd als: 
 
 
 
De Cross-Sectional test verschilt van de timeseries data omdat er geen estimation window 
wordt gebruikt. De test is een robuuste meting om de variance te meten van een event tijdens 
een gebeurtenis. 
 
Corrado Rank Test De non-parametric rank test van Corrado (1989)2 test de nulhypothese 
door het gemiddelde van de abnormal return = 0 te toetsen. De berekening wordt per asset 
uitgevoerd en geeft de mate van invloed op de totale assets beter weer voor de periode tussen 
de estimation window en de event window: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2  Simulaties met dagelijkse returndata tonen aan dat de Corrado Rank Test de nul-hypothese beter specificeert 
en krachtiger is naar de hypothese dan the parametric t- test (Corrado 1989). 
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Corrado en Zivney (1992) beschrijven de methode of midranks waarin waarde ontbreekt als: 
 
 waarin het nummer is van de non-missing returns voor elke asset. 
De estimation standaard definitie van de test is: 
 
 
Generalized Sign test 
 
The generalized sign test van Cowan (1992) is gebaseerd op de ratio van de positieve 
cumulative abnormal return  met betrekking tot de event window. Onder de nulhypothese 
dient de ratio systematisch niet af te wijken van de ratio van positieve cumulatieve abnormal 
returns met de estimation window . De ratio van de positieve 
CAR is gedefinieerd als: 
 
 
 
Bij de nulhypothese is de gemiddelde CAR niet statistisch afwijkend van nul, de statistische 
test is volgens de normale distributie. 
 
DATA 
 
De data is een onafhankelijke sample vanuit asympotically normal distribution. De sample 
(n=195) is een geldige aanname. De in alle genoemde berekeningen en gebruikte data zijn 
verkregen van yahoo.finance.com. Als markt index is de S&P500 gebruikt met daarin 
elementen die afkomstig zijn van de Kenneth R. French Data library uit Eventus waarbij de 
stocksplits en het dividend in worden meegerekend. Er is gekozen voor de S&P500 omdat de 
aandelenprijzen afkomstig zijn van de S&P500 waardoor de reactie ten opzichte van de markt 
index vanuit één database afkomstig zijn en het US financiële bedrijven betreft. De 
schattingsmethode is gedaan door Ordinary Least Squares(OLS). OLS is een consistente 
estimation procedure voor de modellen. 
 
Berekeningen van de portfolio testen zijn geautomatiseerd door het gebruik van de Eventus 
software (8.0). The autodate functie van Eventus is gebruikt voor niet handelsdagen. Elke dag 
waarop de markt gesloten is wordt de data aangepast aan de volgende handelsdag. 
De berekeningen worden gemaakt door de return calculatie op dezelfde wijze toe te passen bij 
de verschillende modellen om de uitkomsten te vergelijken vanuit transparantie. 
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HOOFDSTUK 4. RESULTATEN EN ANALYSE 
 
 
 
 
Om hypothese 1 te testen gebruik ik de CAAR-methode bij de drie afzonderlijke portfolio’s. 
Het besluit is genomen om de drie type portfolio’s afzonderlijk te presenteren om meer 
inzicht in de uitkomsten aan te tonen. De statistieken geven meer inzicht in de wijze waarop 
de value weighted return(RM) en de marktkapitalisatie een rol spelen in de uitkomsten met 
betrekking tot het overwaarderen van de aandelen en het short-sale verbod. De Generalized 
Sign test van Cowan (1992) is gebruikt als significance test mede doordat de test een goede 
indicator is met betrekking tot het onderzoek. 
 
 
CUMULATIVE AVERAGE ABNORMAL RETURN 
MARKTMODEL 1 SIGN TEST 2 SIGN TEST 3 SIGN TEST 
[-20,-13] 9,1985 0,4385 -0,0495 -4,1503 -0,0088 -1,3917 
[-17,-13] -0,0185 -0,3175 -0,0509 -5,4004 -0,0172 -2,1425 
[-15,-15] -0,015 -0,5695 -0,0211 -3,6503 0,0023 0,861 
[-15,0] -0,0271 0,4385 -0,0101 0,1 0,0315 -0,6408 
[0] -0,011 -0,5695 0,011 3,3503 0,0071 2,1125 
[-2,2] -0,026 -2,5854 0,0091 1,1001 0,0122 0,3604 
[-2,5] -0,0843 -4,3492 -0,0497 -2,6502 -0,052 -3,6443 
 
 
 
In het Market model is de CAAR op de dag van het short sale verbod bij t= [-15,-15] 
 
bij portfolio 3 positief en voor de andere twee portfolio’s is de return negatief. Op de dag van 
de relax t= [0] verwachte ik een positieve CAAR van de drie portfolio’s. Portfolio 1 heeft 
echter een negatieve CAAR en is significant. Portfolio 2 en 3 hebben een positieve CAAR. 
Deze uitkomsten zijn niet significant. Voor de hele periode waarin het short sale verbod actief 
was t= [-15,0] is de uitkomst niet significant. Portfolio 3 heeft een positieve CAAR waardoor 
er meer overwaardering is dan bij portfolio 1 en 2. Deze resultaten ondersteunen hypothese 1. 
 
 
De price reversals zijn waar te nemen bij portfolio 1 op t= [-20,-13] en bij t= [-15,0]. 
 
De dagen na de gebeurtenis hebben geen impact op portfolio 1. Bij portfolio 2 en 3 zijn de 
price reversals bij de dagen rondom de gebeurtenis t= [0] en t= [-2,2] duidelijk waar te nemen. 
Tussen de dagen t= [-2,2] en t= [-2,5] is er een lagere return hetgeen uit de literatuur 
ondersteund wordt. 
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De gebeurtenis heeft een positieve invloed op de CAAR maar dit resultaat is na een vijf dagen 
weer verdwenen. Bij portfolio 3 resulteren de openbaarmaking op 
t= [-15,15], t= [-15,0], t= [0] en t= [-2,2] in een hogere CAAR dan de andere portfolio’s. De 
resultaten geven aan dat er overwaardering van aandelenprijzen door het verbod zijn waar te 
nemen. 
 
 
CUMULATIVE AVERAGE ABNORMAL RETURN 
CAPM 1 SIGN TEST 2 SIGN TEST 3 SIGN TEST 
[-20,-13] 9,1838 -0,7978 -0,0681 -5,0349 -0,0384 -4,6859 
[-17,-13] -0,0281 -2,0845 -0,0625 -5,0349 -0,0356 -5,4401 
[-15,-15] -0,017 -2,0845 -0,0236 -4,0269 -0,0014 0,3419 
[-15,0] -0,0555 -1,3125 -0,044 -2,7669 -0,0173 -3,6803 
[0] -0,013 -1,0551 0,0091 4,037 0,0034 0,8447 
[-2,2] -0,0358 -2,8565 -0,0005 1,517 -0,0062 0,3419 
[-2,5] -0,1 -4,4006 -0,0664 -3,7749 -0,0815 -5,9429 
 
 
In het CAPM-Model is de CAAR op de dag van het short sale verbod t= [-15,-15] bij alle drie 
de portfolio’s negatief. De uitkomsten zijn niet significant. Op de dag van de relax t= [0] zijn 
er verschillen in de portfolio’s. Portfolio 1 heeft een negatieve CAAR. Portfolio 2 en 3 geven 
een positieve return aan. Deze uitkomsten zijn significant. Voor de hele periode waarin het 
short sale verbod actief was t= [-15,0], is voor alle drie portfolio’s de CAAR negatief en het 
resultaat niet significant. 
 
 
De price reversals zijn waar te nemen bij portfolio 1 op t= [-20,-13]. De dagen rondom en na 
de gebeurtenis hebben geen impact op portfolio 1. Bij portfolio 2 en 3 zijn de price reversals 
de dagen rondom de gebeurtenis t= [0] en t= [-2,2] duidelijk waar te nemen. Tussen de dagen 
t= [-2,2] en t= [-2,5] is er een lagere return. De gebeurtenis heeft invloed op CAAR maar is na 
vijf dagen weer verdwenen. De resultaten geven aan dat er overwaardering van 
aandelenprijzen door het verbod zijn waar te nemen. 
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FAMA FRENCH 3FACTOR-MODEL 
 
 
 
CUMULATIVE AVERAGE ABNORMAL RETURN 
3FACTOR 1 SIGN TEST 2 SIGN TEST 3 SIGN TEST 
[-20,-13] 8,315 -0,9828 -0,0375 -3,275 0,0016 0,1151 
[-17,-13] -0,0265 -2,7468 -0,0166 -1,275 -0,0061 -0,6357 
[-15,-15] -0,0308 -1,2348 0,0414 -2,775 0,0018 2,1175 
[-15,0] -0,0176 0,5292 -0,0141 2,475 0,0066 0,1151 
[0] -0,0107 -0,9828 0,0085 2,975 0,0073 2,1175 
[-2,2] -0,0287 -3,2508 0,0242 2,475 0,014 0,866 
[-2,5] -0,0823 -4,0067 -0,0632 -3,525 -0,0525 -3,6392 
 
 
 
In het Fama French 3Factor-Model is de CAAR op de dag van het short sale verbod bij 
 
t= [-15,-15] bij portfolio 1 negatief. Portfolio 2 en 3 hebben daarentegen een positieve CAAR. 
Op de dag van de relax t= [0] heeft portfolio 1 een negatieve CAAR die niet significant is. 
Portfolio 2 en 3 geven een positief resultaat. Voor de hele periode waarin het short sale 
verbod actief was t= [-15,0] is voor portfolio 1 en 2 de return negatief. Portfolio 3 heeft een 
positieve CAAR. De uitkomsten voor de portfolio’s zijn echter niet significant en 
ondersteunen de hypothese. 
 
 
De price reversals zijn waar te nemen bij portfolio 1 en 3 op t= [-20,-13]. De dagen rondom 
en na de gebeurtenis hebben geen effect op portfolio 1. Bij portfolio 2 en 3 zijn de price 
reversals vanaf t= [-17,-13] tot de dagen rondom de gebeurtenis t= [0] en t= [-2,2] duidelijk 
waar te nemen. Bij portfolio 2 is er op dag t= [-15] een lagere CAAR dan portfolio 3 die snel 
weer hersteld. Tussen de dagen t= [-2,2] en t= [-2,5] is er bij portfolio 2 en 3 in CAPM-model 
een lagere return waar te nemen. De gebeurtenis maar ook de bekendmaking hebben invloed 
op de CAAR maar is ook bij dit model na vijf dagen weer verdwenen. De resultaten geven 
aan dat er overwaardering van aandelenprijzen door het verbod zijn waar te nemen. 
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HOOFSTUK 5. CONCLUSIE EN DISCUSSIE 
 
 
 
In het onderzoek is het prijseffect van het short sale transactie verbod van US-firma’s 
onderzocht met 1 hoofd hypothese en 2 deelhypothesen. De hypothese 1 “Een short sale 
verbod leidt naar overwaardering van het onderliggende aandeel, hypothese (1a) Risicovolle 
aandelen worden meer overgewaardeerd dan minder risicovolle aandelen tijdens het shortsale 
verbod”, en hypothese (1b) “Laag gekapitaliseerde aandelen worden meer overgewaardeerd 
dan hoog gekapitaliseerde tijdens het short sale verbod”. 
 
 
CONCLUSIE 
 
 
 
Resultaat hypothese 1 
 
 
 
De resultaten zijn tijdens de periode van het verbod t= [-15,0] consistent. De statistische 
significante verbanden tussen het Market Model met minder variabelen ten opzichte van het 
CAPM- model en Fama French 3Factor model zijn aangetoond. 
 
 
Portfolio 1 
 
Voor de periode t= [-15,0], t= [-15,15], en t= [0] is er geen effect hetgeen resulteert in een 
negatieve CAAR. De resultaten ondersteunen de hypothese niet. 
 
 
Portfolio 2 
 
Voor de totale tijdsperiode t= [-20,-13], t= [-17,-13], [-15,-15], t= [-15], t= [15,0] en t= [0] is 
er van tijdsperiode t= [-15,-15] tot t= [0] een hogere CAAR waar te nemen. De resultaten 
ondersteunen de hypothese. 
 
 
Portfolio 3 
 
Voor de totale tijdsperiode t= [-20,-13], t= [-17,-13], [-15,-15], t= [-15], t= [15,0] en t= [0] is 
er van tijdsperiode t= [-15,-15] tot t= [0] een hogere CAAR waar te nemen. De resultaten 
ondersteunen de hypothese. 
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Resultaat hypothese 1a 
 
 
 
Voor de periode t= [-15,0] is de CAAR hoger voor portfolio 3. In de periode t= [-15,15] is de 
CAAR hoger bij het Market model en Fama French 3Factor model maar lager dan portfolio 2. 
Portfolio 2 heeft een hogere CAAR dan portfolio 1. In de periode t= [0] heeft portfolio 3 een 
lagere CAAR dan portfolio 2 en heeft portfolio 2 echter een hogere CAAR dan portfolio 1. 
De resultaten ondersteunen hypothese 1a. 
 
 
Resultaat hypothese 1b 
 
 
 
De portfolio’s zijn gecategoriseerd op marktreturn en marktkapitalisatie. Portfolio 1 heeft een 
lage marktkapitalisatie, portfolio 2 een medium marktkapitalisatie en portfolio 3 een hoge 
marktkapitalisatie. Om hypothese 1b te testen is de vergelijking gemaakt tussen portfolio 2 
versus portfolio 3. Voor de periode t= [-15,0] is de CAAR van portfolio 2 lager dan 
portfolio 3. Bij de periode t= [-15,-15] is de CAAR van portfolio 2 lager dan portfolio 3 bij 
het Market model en het CAPM-model. Het Fama French 3Factor model heeft een hogere 
CAAR. In de periode t= [0] heeft portfolio 2 bij alle modellen een hogere CAAR. 
Deze resultaten ondersteunen hypothese 1b niet. 
 
 
 
In het onderzoek is niet gekeken naar sectoren en industrie maar het geeft een algemene 
indicatie met betrekking tot de verhouding van aandelenprijzen, de transacties en de 
marktindex waarin de relatie tussen marktkapitalisatie en risico een belangrijke rol speelt. 
Verder vervolgonderzoek op specifieke firma’s in een specifieke industrie is gewenst om een 
goede algemene indruk te verkrijgen. 
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DISCUSSIE 
 
 
 
 
Betrouwbare data en berekeningen spelen een belangrijke rol in de uitkomsten van de CAAR. 
Aandelenprijzen zijn vanuit financiële websites rechtstreeks in de Eventus software 
geïmporteerd. De uitkomsten zijn betrouwbaar. Door bewust te kiezen voor de complexere 
transparante berekeningen vanuit de modellen zijn de uitkomsten beter te analyseren. Een 
nadeel van de het gebruik van de Eventus software is dat het niet de mate van invloed van één 
bedrijf aan kan tonen maar een resultaat aantoont die zelf aangepast dient te worden. Het heeft 
geleid naar meer nauwkeurigheid met betrekking tot de keuze van bedrijven maar ook met de 
het selecteren van 65 bedrijven per portfolio. 
 
De uitkomsten per model met de portfolio’s zijn verschillend. Eventus heeft verschillende 
berekeningsmogelijkheden. Uitkomsten met de portfolio’s kunnen aangepast worden onder 
hetzelfde model. De interpretatie omtrent de algemene resultaten van mijn thesis 
ondersteunen de hypothese. Bij de acceptabele waarneembaarheid en betrouwbaarheid 
kunnen er kanttekeningen worden gezet die hieronder worden beschreven. 
 
Het onderzoek is vanuit een algemene selectie van bedrijven gedaan en geeft een specifieke 
voorkeur aan de marktkapitalisatie en market return van bedrijven. Het aantal waarnemingen 
(N=65) per portfolio bleek groot genoeg om significante verbanden aan te tonen maar te klein 
om een specifieke sector en industrie te beschrijven. Het onderzoek richt zich meer op de 
gebeurtenis. De uitkomsten zijn niet generaliseerbaar met andere uitkomsten omtrent deze 
gebeurtenis. 
 
Tenslotte richt de dataverzameling zich op de specifieke gebeurtenis waarin andere 
gebeurtenissen die invloed zouden kunnen hebben op de uitkomsten niet worden 
meegenomen. Er is per bedrijf gekeken naar de volatiliteit en onderzocht of de bedrijven een 
te grote invloed kunnen hebben op de resultaten. Wanneer de gebeurtenissen een te grote 
invloed op de resultaten konden hebben is er een ander bedrijf uitgekozen. 
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PORTFOLIO 1 
 
 
 
 
 
LOW RISK PORTFOLIO 
ALABAMA AIRCRAFT INDUSTRIES INC FIRST BANCORP P R 
ACETO CORP FIRST CITIZENS BANCSHARES INC NC 
AMERICAN ISRAELI PAPER MLS LTD  FARMERS CAPITAL BANK CORP 
AIR T INC FISERV INC 
AMERIANA BANCORP  FIRST LONG ISLAND CORP 
AMERICAN VANGUARD CORP FUEL SYSTEMS SOLUTIONS INC 
LECTEC CORP  GAINSCO INC 
BRUNSWICK CORP GLEN ROSE PETROLEUM CORP 
BANK SOUTH CAROLINA CORP HOOPER HOLMES INC 
BELL INDUSTRIES INC  HEALTHSOUTH  CORP 
POPULAR INC HEARTLAND EXPRESS INC 
BROWN SHOE CO INC NEW  INVESTORS TITLE CO 
CATO CORP NEW IMMUCELL CORP 
CEDAR SHOPPING CENTERS INC NUTRITION 21 INC 
CADENCE DESIGN SYSTEMS INC  MARKEL CORP 
CERNER CORP MODINE MANUFACTURING CO 
CALIFORNIA FIRST NATIONAL BANCOR NETWORK EQUIPMENT  TECHNOLOGIES 
CHESAPEAKE UTILITIES CORP ORASURE TECHNOLOGIES INC 
ORACLE CORP PONIARD PHARMACEUTICALS INC 
CALGON CARBON CORP  P & F INDUSTRIES INC 
WSFS FINANCIAL CORP PSYCHEMEDICS CORP 
CENTRAL BANCORP INC  CAMBREX CORP 
CYANOTECH CORP PHOTRONICS INC 
CYTRX CORP P A M TRANSPORTATION SVCS INC 
DANA CORP  RENTRAK CORP 
CITY HOLDING CO RELM WIRELESS CORP 
DELL INC SANDERSON FARMS INC 
DAILY JOURNAL CORP S E D INTERNATIONAL HOLDINGS INC 
EBIX INC  SAVIENT PHARMACEUTICALS INC 
DIXIE GROUP INC UNISYS CORP 
ELAN PLC UNIVERSITY BANCORP INC 
ENVIRONMENTAL POWER CORP  WESBANCO INC 
CENTRAL VALLEY COMMUNITY BANCORP 
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MEDIUM RISK PORTFOLIO 
PLEXUS CORP  S O R L AUTO PARTS INC 
ROYCE FOCUS TRUST INC DYNAMIC MATERIALS CORP 
LINEAR TECHNOLOGY CORP   TRUSTMARK CORP 
ASTEC INDUSTRIES INC PRESIDENTIAL REALTY CORP NEW 
WEBSTER FINL CORP WATERBURY CONN  FORWARD INDUSTRIES INC NY 
AMERICAS CAR MART INC TODD SHIPYARDS CORP 
C N A SURETY CORP INTERNATIONAL FLAVORS & FRAG INC 
REPUBLIC BANCORP  T J X COMPANIES INC NEW 
MICRONETICS INC   S L INDUSTRIES INC 
PARKWAY PROPERTIES INC  INTRICON CORP 
PROVIDENCE & WORCESTER RR CO FURMANITE CORP 
ARROW FINANCIAL CORP PINNACLE ENTERTAINMENT GROUP INC 
VULCAN MATERIALS CO INTERDIGITAL COMMUNICATIONS CORP 
FOOT LOCKER INC INTERNATIONAL SHIPHOLDING CORP 
KROGER COMPANY  SKYWORKS SOLUTIONS INC 
BAYER A G  KELLY SERVICES INC 
SPARTON CORP KREISLER MANUFACTURING CORP 
PROCTER & GAMBLE CO KULICKE & SOFFA INDS INC 
CATERPILLAR INC  L S I LOGIC CORP 
BRIDGFORD FOODS CORP NICOR INC 
BLACK & DECKER CORP LA Z BOY INC 
CACI INTERNATIONAL INC SIEBERT FINANCIAL CORP 
C H ENERGY GROUP INC MONMOUTH REAL ESTATE INVT CORP 
3M CO  WAL MART STORES INC 
GREAT PLAINS ENERGY INC         INNSUITES HOSPITALITY TRUST 
AMEREN CORP                       NAPCO SECURITY SYSTEMS INC 
DISNEY WALT CO                                         FRONTIER OIL CORP 
DAWSON GEOPHYSICAL CO POPE & TALBOT INC 
EASTERN CO  CONAGRA INC 
ELECTRO SENSORS INC   ILLINOIS TOOL WORKS INC 
HARTFORD INCOME SHARES FD INC BOULDER GROWTH & INCOME FUND INC 
NATIONAL PENN BANCSHARES INC  CONNECTICUT WATER SERVICE INC 
ENERGEN CORP 
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HIGH RISK PORTFOLIO 
A M A G PHARMACEUTICALS INC MARCUS CORP 
BARD C R INC MERCURY GENERAL CORP NEW 
BADGER METER INC  MEDIA GENERAL INC 
AVIS BUDGET GROUP INC METHODE ELECTRONICS INC 
CONCURRENT COMPUTER CORP NEW  MENTOR GRAPHICS CORP 
COACHMEN INDUSTRIES INC M G E ENERGY INC C 
P I CORP MCCORMICK & CO INC 
CEL SCI CORP MESA LABORATORIES INC 
D G S E COMPANIES INC MAUI LAND & PINEAPPLE CO INC 
ENNIS INC  MENTOR CORP MINN 
EQUIFAX INC  MICROSEMI CORP 
ESTERLINE TECHNOLOGIES CORP MIDDLESEX WATER CO 
FRANKLIN ELECTRONIC PUBLSHS INC  MANITOWOC CO INC 
FERRO CORP MICRON TECHNOLOGY INC 
FONAR CORP MAXWELL TECHNOLOGIES INC 
GORMAN RUPP CO   NEOSTEM INC 
GRAINGER W W INC  NEW YORK TIMES CO 
HASBRO INC PIER 1 IMPORTS INC DE 
H M G COURTLAND PROPERTIES LTD PRIMEENERGY CORP 
HILL ROM HOLDINGS INC RITE AID CORP 
HOST HOTELS & RESORTS INC ROBERT HALF INTERNATIONAL INC 
INTERPUBLIC GROUP COS INC  SERVICE CORP INTERNATIONAL 
HANCOCK JOHN INVS TR SEMTECH CORP 
GENERAL EMPLOYMENT ENTREPRS INC  SONY CORP 
KAMAN CORP SUPERIOR INDUSTRIES INTL INC 
KEWAUNEE SCIENTIFIC CORP  SYSCO CORP 
K L A TENCOR CORP TERADYNE INC 
KANSAS CITY LIFE INS CO TRANS LUX CORP 
KEY TRONICS CORP  U I L HOLDINGS CORP 
LENNAR CORP VAN KAMPEN BOND FUND 
LILLY ELI & CO   VECTREN CORP 
MARINE PETROLEUM TRUST WINNEBAGO INDUSTRIES INC 
WASHINGTON REAL ESTATE INVS TR 
